BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

EE.UU. y China amenazan con una guerra comercial y tiembla el mercado de soja - 06 de Abril de 2018

o Commodities

EE.UU. y China amenazan con una guerra
comercial y tiembla el mercado de soja

BLAS ROZADILLA - EMILCE TERRE

Esta semana los mercados del mundo se vieron sacudidos por la escalada de amenazas de
imponer aranceles a la importacion de Estados Unidos a China y viceversa sobre una serie de
productos, que incluye los envios de soja y maiz de Norteameérica al gigante asiatico. Frente a ello,
el poroto de origen sudamericano se aprecio notablemente en relacion al estadounidense.

Cuando Estados Unidos dio a conocer que estudiaria la factibilidad de aplicar aranceles sobre 1.300 productos de origen
chino, afectando a un mercado valuado en US$ 50.000 millones, el pais asiatico devolvio la estocada avisando que
aplicaria una politica comercial equivalente sobre mas de 100 bienes americanos incluyendo, entre otros, soja, maiz, trigo,
algodon, carnes, etc. De momento, la opcion de poner panos frios parece quedar atras cuando el Ejecutivo
estadounidense retrucé con el anuncio que estudiaria ampliar el flujo de importaciones gravadas a US$ 100.000 millones.

Si bien la aplicacion efectiva de estas medidas esta sujeta aun a negociacion, la decision de Beijing generd un movimiento
de precios opuesto en los precios de la soja en el mercado de referencia de Estados Unidos (CME Group) y en el local
MATBA. Asi, mientras que la oleaginosa se desvalorizd en Norteamerica apenas conocida la noticia, la cotizacion
domeéstica del poroto se aprecio, tal como puede verse en el grafico adjunto. Asi, la brecha de la posicion de futuro mas
cercana entre ambos mercados cayd mas de un 20% en apenas 15 dias.
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Cotizaciones Soja
Futuro mas cercano en mercados de referencia
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Al mismo tiempo, el precio de referencia para el Mercado Fisico de Granos de Rosario que da la Camara Arbitral de
Cereales de la BCR volvio a posicionarse por encima de los $ 6.000 /t por primera vez en un mesy al dia jueves cerrd en
$6.200/t, un 5% por encima de la semana anterior. Con ello, el nivel de actividad en el recinto de operaciones de la Bolsa
de Comercio de Rosario recupero dinamismo en relacion a las semanas previas.

Esta suba, ademas, se da en medio de un fuerte avance de la cosecha en Argentina. Segun el Ministerio de Agroindustria,
en la semana al 5 de abril se trilld el 20% de la superficie sembrada en Argentina, con un avance de 8 p.p. respecto al
jueves anterior. Este nivel de actividad se ubica muy por encima del 5% del ano pasado, del 12% de la campana 2015/16
(ambas afectadas por severas lluvias al momento de la trilla) y del 15% promedio de los ultimos cinco anos.
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Avance de la cosecha de soja en Argentina
a inicios de abril de cada ano
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Si bien el poroto sudamericano se ha vuelto repentinamente un producto mas codiciado, no sera suficiente por si mismo
para abastecer la demanda del gigante asiatico, especialmente en una campana tan golpeada para nuestro pais como la
actual. En conjunto, las exportaciones de poroto de soja de Brasil, Argentina y Paraguay a todo destino estan en 85
millones de toneladas, cuando so6lo China importa cerca de 100 millones. Excepto que cambie la matriz de destino de uso
de los tres paises mencionados, la hacion oriental debera, a todas luces, seguir comprando en el corto plazo parte de su
abastecimiento a EE.UU,, incluso a pesar del sobreprecio que le significa el arancel si éste se efectiviza. Asi, la
conveniencia para China de virar el origen de la soja que consume dependera de la relacion de precios relativa entre el
grano estadounidense y el sudamericano, una vez descontado el mayor gravamen del primero respecto al mayor costo
de flete maritimo del segundo.

Para cerrar este temay a modo de luz de alerta, vale aclarar que una guerra comercial real entre las dos principales
potencias del mundo no abre un panorama alentador para el crecimiento mundial en general ni para la economia
argentina en particular. Cabe retraerse a las épocas en el pasado en que el mundo vird a politicas proteccionistas, con
suba de precios de bienes basicos y caida del comercio internacional.

Extendiendo la mirada mas alla de la noticia que conmociono al mercado en la semana y de las decisiones de politica
comercial de Chinay EEUU,, la publicacion de estimaciones de siembra en Norteamérica que publico el Departamento
de Agricultura (USDA) la semana pasada contintia dando algun sostén a la soja, y si bien la semana cierra en baja, la caida
ha sido algo menor a los minimos que llego a tocar en las jornadas de negociacion. Segun el reporte del USDA, la
superficie a implantar este ano ascenderia a 36 millones de hectareas, por debajo tanto de los 36,2 M ha de la campana
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2017/18 como de los casi 37 M que, en promedio, esperaban los operadores segun una encuesta de Thomson Reuters
(TR).

De este modo, la esperanza que la mayor produccion estadounidense compense la caida de la produccion en Argentina
fue echada por tierray el mercado se vuelve mucho mas dependiente de la marcha del clima en el Hemisferio Norte
para lo que resta del ano, maxime cuando su punto de partida es poco auspicioso. Segun datos oficiales estadounidenses,
casi la mitad del territorio americano presenta algun grado de déficit hidrico y el 25% se encuentra entre condiciones
severas a excepcionales de sequia.
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Por otra parte, la menor superficie sembrada con soja en el 2018 no se veria compensada con un incremento del area de
maiz. Segun el USDA, el cereal cubrira 35,6 millones de hectareas, casi 1 M menos que el ciclo productivo anterior y 0,6 M
por debajo de la expectativa promedio del mercado, segun una encuesta de TR Asi todo, por primera vez en la historia,
EEUU. se apronta a sembrar mas soja que maiz en la nueva campana agricola 2018/19 tal como puede verse en el grafico
adjunto.
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Evolucion de area sembrada de maiz y soja en EE.UU.
#BCRmercados en base a USDA
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Frente a la noticia, el futuro mas cercano en el mercado de Chicago aumento un 4% o US$ 5,6/t el diajueves de la
semana pasada para ajustar a US$ 152,7/t v, hacia el cierre de esta edicion, logro cerrar en el mismo nivel revirtiendo el
reves que la amenaza de los aranceles de China impuso el dia miércoles.

En Rosario, el maiz cierra una semana positiva en precios. El precio Camara del dia jueves alcanzo los $ 3500 /t, $ 140/t
por encima de la semana anterior. Las necesidades del sector exportador explican la mayor parte de esta suba, con
embarques programados para los proximos 15 a 20 dias desde los puertos del Gran Rosario por 1,4 Mt. Ademas, hasta el
diajueves ya se habian presentado Declaraciones Juradas por nuevas ventas al exterior por 625.000 toneladas, el doble
que la semana pasada y un 15% por encima del acumulado dos semanas atras.

Para cerrar, si bien la cosecha del maiz de primera en zona nucleo ya cubre el 88% del area con rindes que en algunos

casos sorprenden positivamente promediando las 9 toneladas por hectarea, el estado del maiz sembrado mas tarde
continua siendo preocupante y la estimacion de rinde promedio apunta a 5 t/ha, con lotes que ya han sido abandonados.
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